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Kuresel elektrik piyasalarinda eksi fiyatlarin sikhgi giderek artiyor

Arka Plan ve Temel Soru

Eksi fiyat elektrik piyasalarindaki Gretici firmalarin Urettikleri
elektrik karsihginda sistemden/tuketiciden bedel almasi
yerine bu aktorlere bedel 6demesi anlamina geliyor.

Eksi fiyatlarin kiiresel elektrik piyasalarindaki sikhgr giderek
artarken, bu artis asagidaki riskleri beraberinde getiriyor:

U Elektrik sektoriinde yatinnm istahinin azalma potansiyeli,
U Mevcut yatinmlarin finansal akislarinda bozulma riski,
U Enerji arz glivenligini sekteye ugratma riski.

Elektrik piyasalarindaki esneklik eksikligi de bu riskleri
derinlestiriyor.

U Bu kapsamda calismanin temel sorusu:

Elektrikte eksi fiyatlar gecici bir kavram mi yoksa
elektrik piyasasinin olasi yeni gercegi mi?

Almanya Ordek Egrisi Fenomeni, Ocak-Agustos
Gelisimi (MWh)
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Kaynak: ENTSOE, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Ordek egrisi fenomeni (duck curve), gin icindeki
saatlik elektrik talebinin glines ve rizgar disindaki
enerji kaynaklarindan karsilanan miktarini gosteriyor.

Almanyada oldugu gibi 6gle saatlerinde “6rdegin
karninin” dismesi elektrik piyasalarinda fiyatlarin
azalmasina ve hatta eksiye ge¢gmesine neden oluyor.

Q Ordegin karnini diisiiren unsurlarin basinda giines ve
riizgar kapasitesindeki artis geliyor. Ogle saatlerinde
bu kaynaklardan Uretilen elektrigin artmasi diger
kaynaklara olan talebi duistrrtyor.

Q ilgili saatlerde giines ve rizgar disindaki Gretimin
yuksek olmasi da fiyatlari asadiya c¢eken bir diger
unsur.

U Gunes ve ruzgar disi Gretimin ylkselmesinde baz yik
santralleri ile alm destegi alan ve tedarik
anlasmasina sahip yenilenebilir enerji santralleri rol
oynuyor.

U Ayrica gliin icindeki talep dengesizligi ve 06gle
saatlerindeki talebin disik seyri de érdegin karninin
dususiine katki saghyor.

U Boylece Almanya o6rneginde oldugu gibi 6rdegin
karninin yillar icinde derinlesmesi eksi fiyatlarin
gerceklesme sikliginin artmasiyla sonuglaniyor.




2026'nin ilk sekiz ayinda AB'deki

Avrupa Birligi'nde Eksi Fiyat Sikliginin Gelisimi
(saat*, %, 25 Ulke)
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Kaynak: Ember Energy, TSKB Ekonomik Arastirmalar

*25 AB Ulkesinin toplam saatine gore hesaplama yapilmistir.
**2020 yilindaki artis pandemi kaynakli diistik talepten, 2022 yilindaki dusus
ise kriz kaynakli yiiksek elektrik fiyatlarindan kaynaklanmistir.

Derinlesen 6rdek egrilerine paralel olarak Avrupa
Birligi (AB) genelinde 2023 yilindan itibaren eksi
fiyatlar siklasiyor. Buna gore 2023 yilinda boélgedeki

toplam saatlik fiyatlarin 9%1,5'i eksi fiyat iken 2026
yihnin ilk sekiz ayinda bu oranin %3,9 oldugu
kaydediliyor.

Avustralya 25 Aralik 2025 Saatlik Fiyat Profili
(dolar/MWh)
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Kaynak: AEMO, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Gunlik saat profilleri eksi fiyat olusumunu gosteriyor.
Ornegin, Avustralya'da 2025 yilinda toplam 942 saat
eksi fiyat olusurken 25 Aralik 2025 tarihinde st Uste
12 saat eksi fiyat gozlemleniyor.

elektrik fiyatlarinin %3,9'unu eksi fiyatlar olusturdu

Gunes ve Rlizgar Kapasitesinin Payi (%)
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Kaynak: Ember Energy, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Eksi fiyatlarin daha sik kaydedilmesinde gilines ve
ruzgar kapasitesindeki artisin roli 6ne ¢ikiyor. AB'de
2000 yilinda bu iki kaynagin toplam kapasitedeki payi
%2,2 iken, pay 2025 yilinda %50,8%e yikseliyor. Ayni
donemde Avustralyada ise pay %0,1'den 9%49,5%
cikiyor.
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Turkiye'de 2026 yilinin ilk sekiz ayinda PTF 607 saat 0 TL/MWh olarak kaydedildi

Elektrik Uretiminde Yenilenebilir Enerji Payi (%)

2019-2024 Ortalama
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Kaynak: EPIAS, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Turkiyede 2026'da elektrikte yenilenebilir enerji
kaynaklarinin payi tarihsel ortalamalarin (zerinde
seyrederken, piyasa takas fiyatinin (PTF) diistsu ve
gece-glindiz farklilasmasi Onimuizdeki doneme
iliskin bir yapisal degisim provasina isaret etmisti

( ).

Turkiye'de PTF Ocak-Agustos Arasinda Kag Saat 0
TL/MWh Oldu?
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Kaynak: EPIAS, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Turkiyede mevzuat geregi PTF 0-4.500 TL/MWh
arasinda gerceklesse de 2026'nin ilk 8 ayinda
yenilenebilir elektrik Gretiminin yuksek payi ile olusan

sifir fiyat sayisinin arttigi ve bu dénemde olusan
fiyatlarin %10,4'Uniin 0 TL/MWh oldugu goriluyor.

Tavan Fiyatin %1-%5-%10-%15'inden Dustik
Olusan Saatlerin Payi
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Ayni donemde 0 TL/MWh gergeklesmelerinin yaninda
PTF'nin tavan fiyata kiyasla diistk seyrinin de strdigu
goruluyor. Buna gore tavan fiyatin %1-%5-%10-
%15‘inden distk olusan PTF sayisinin da onceki
yillara kiyasla ylksek seyri struyor.



https://www.tskb.com.tr/uploads/file/mercek-altinda-piyasa-takas-fiyatindaki-ayrisma-dongusel-mi-yapisal-mi.pdf

Eksi/sifir fiyatlar TUrkiye elektrik piyasasi icin de giindemde olmasi gereken bir konu

Q Tdrkiye 2035 yilhina kadar toplam glines ve rlizgar

kapasitesini 120 gigavata (GW) c¢ikarmayi Kiiresel Depolama Kapasite Eklemeleri ve Maliyet EPDK Lisanslarina Gore Tirkiye'nin Kimulatif
hedeflerken, bu hedefin COP31 kapsaminda Gelisimi Depolama Kapasitesi (MW)
glincellenecegi belirtiliyor. Nikleerde ayni dénem 400
igin belirlenen kapasite hedefiise 7,2 GW. mmmm Kiiresel Brit Depolama Kapasite Eklemeleri (GWh, sag eksen)
= Maliyet (2025 USD/kWh) 5 —
U 2026 yiinda Suudi Arabistan ile yapilan 5 GW'hk 1,800 350
uzun dénemli enerji satin alma anlasmasinin (PPA) 200
ilk fazi ile Sivas ve Karaman'da toplam 2 GW'lik 1,600 300
glines santralinin kurulmasi hedefleniyor.
1,400 250
U Gunes ve rlzgardan (Uretilen elektrigin payi 1,200 230
artarken, onumizdeki dénemde hedeflenen 200
niikleerden elektrik dretimi ile baz yiik 1,000 ALY
olusturabilecek yeni bir kaynak sisteme girmis 150
oluyor. Turkiye'nin vyerli kdmdire uygulamayi 800 150
planladigi tesvik paketi de glines ve riizgar dis 600 100
kaynaklardan uretilecek elektrigin artma ihtimalini 100
yiikseltiyor. 400 50 37 I
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Kaynak: EPDK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

a EIESI fiyatlar oIU§m.§S| yoniundeki egilimlere kars Kaynak: IRENA, TSKB Ekonomik Aratirmalar
dizenlemeler de glindemde.

Q Ornegin, 2025 yilinda isve¢ ve Finlandiya'da Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu'nun (EPDK)

devreye alinan esneklik uygulamalari Gretim Esneklige  katki §faglfayan uygi]:.ulamalafln yanlr.u:.la lisanslarina gore Agustos 2026 itibariyla Turkiye'nin
planlamasini daha etkin hale getirirken, diisiik fiyat E:;'E)i(lzlargiar teal;r:r(:ojl(l)?:radke eék;; 'y;EE/:;ronlggnpiﬁalﬂg kiimulatif depolama kapasitesinin 334 MW oldugu
dilimleri icin koyulan Uretim kisitlari eksi fiyat : orulliyor. 2035 icin belirl hedef ise 7,2 GW ik

olusumunun 6nﬂ)r/\e geciyor. Y teknolojilerinin maliyetleri duserken, kiiresel kapasite iy SIS pieslar B o

depolama kurulumlarinda hizlanma ihtiyaci 6ne

artigi dikkat cekiyor. cikiyor.



https://enerji.gov.tr/haber-detay?id=31733
https://enerji.gov.tr/haber-detay?id=21569
https://iea.blob.core.windows.net/assets/3c66a000-244c-4efb-aaeb-cda33eb833da/ElectricityMid-YearUpdate2026.pdf
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Eksi fiyatlar piyasalarin yeni gercegi olurken riskler ile miicadele 6nem kazaniyor

> Eksi fiyat elektrik piyasalarindaki Uretici firmalarin Grettikleri elektrik
karsiliginda sistemden/tuketiciden bedel almasi yerine bu aktorlere
bedel 6demesi anlamina geliyor.

> Eksi fiyatlarin sikliginin artmasinda gilines ve riizgar kapasitesindeki
artis sonucu diger kaynaklara olan talebin diismesi ve/veya giines ve
rizgar disi kaynaklarin iiretiminin ytikselmesi rol oynuyor.

» Gunes ve ruzgar disi Uretimin yukselmesinde baz yuk santralleri ile
birlikte destek alan ve tedarik anlagsmasina sahip yenilenebilir enerji
santralleri rol oynuyor. Gun icindeki talep dengesizligi ve esneklik
yetersizligi de eksi fiyat olusumuna katki sagliyor.

» Bu unsurlarin etkisiyle kiiresel elektrik piyayasinda eksi fiyatlarin sikhdi
artarken, AB iilkelerinde ve Avustralya’da ornekler giderek daha fazla
one ¢ikiyor.

> Eksi fiyatlarin sikhiginin artmasi elektrik sektoriine yonelik yatirim
istahinda azalma ihtimalini beraberinde getirirken, mevcut yatirnmlarin
finansal akigslarinda bozulma ve enerji arz giivenligini sekteye
ugratma riski yaratiyor.

» Turkiye'de PTF 0-4.500 TL/MWh arasinda olussa da 2026 yilinin ilk sekiz
ayinda elektrik uretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin
tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmesi ile PTF'nin 0 TL/MWh veya 0
TL/MWH’ye yakin olusma sikliginin arttigi goruliyor.

» Turkiye'nin elektrik hedefleri, kireselde eksi fiyatlarin olusumunu
destekleyen unsurlarin Tirkiye’nin elektrik piyasasinda da olusmasina
zemin hazirliyor.

» Eksi fiyatlar olusmasi yonindeki egilimlere karsi diizenlemeler glindemde
yer alirken, bunlarin basinda piyasa esnekligine katki saglayan
uygulamalar ile depolama teknolojileri geliyor.

» Bu dogrultuda, Turkiye’'nin elektrik piyasasina iliskin planlamalarda eksi
fiyatlarin dogurabilecedi riskler ve bu riskleri hafifletecek somut
adimlarin atilmasi 6nem kazaniyor.




TSI(B Ekonomik Arastirmalar

Yayinlarimiza tye olmak igin
ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
adresinden bize ulasabilirsiniz.

2026 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin faaliyetleri kapsaminda, bilgilendirme amagli olarak hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir
husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayal olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Raporda, Uretken yapay zeka araclari yalnizca literatiir derleme, calisma konusu ile ilgili 6n arastirma yapma, dil ve yazim denetleme, ceviri, yazim dilini iyilestirme veya okunabilirligi artirma amaciyla
kullanilmis olabilir. Uretken yapay zeka ciktilari gercek kisiler tarafindan kontrol edilmektedir. S6z konusu (iretken yapay zeka araclari elestirel diisiince, uzman goriisii veya degerlendirmesi yerine
gececek sekilde kullaniimamuistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir;
menkul kiymetler Gzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim
taahhidinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslar bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirim bankaciligi da dahil olmak Gizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri saghyor
veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu
yatirimdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim
tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel segcimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan
oturd Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.
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